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发行 CDR和实施 QDII制度的政策构想。 
 
 




















The opening of the security market includes three respects; investment 
securities, securities finance and stock exchange transaction. According to the 
relevant agreements of accession to the WTO of our country, only the opening 
of the stock exchange transaction is defined in stipulation, the opening of 
investment securities and securities finance have not been involved. However, 
under the background of global economic integration, the open process of the 
security market in our country is being accelerated constantly; the open level is 
being improved. At present, the securities trader of the Sino-foreign joint 
venture and the joint-venture's fund have already in their early stage, QFII is 
being implemented too, the foreign capitals can purchase and combine the 
domestic stock right of listed company , the foreign enterprise can be listed on 
domestic market. This indicates that the open paces of security market of our 
country are accelerated.  
So, this text selected the most key of the opening of security market-- the 
opening of securities finance , analyze the change course of the current situation , 
problem and policy with a large amount of materials and full and accurate data, 
have probed into the problem faced in opening to the outside world of securities 
finance of our country and indispensable condition , and important policy that 
may be implemented go on research, try to find out the policy recommendations 
which accord with the national conditions of our country.  
This text is divided into four parts altogether, The first part analyses China's 
securities finance current situation, the advantage and disadvantage in the 
opening to the outside world; Second part discusses the current situation of the 
opening and the conditions in further opening; The third part introduces the open 
international experience of financing; The fourth part talks about the future of 
securities finance. After providing the order of securities finance opening to the 
outside world, this article also discusses specially the policy idea of the foreign 
enterprise listed on stock market , the issue of CDR and QDII system especially. 
 














目  录 
导  论 ...............................................................................................1 
第一章  中国证券融资现状问题及对外开放利弊分析 ................4 
第一节  中国证券市场融资现状............................................................. 4 
一、融资规模 ................................................................................... 4 
二、融资主体 ................................................................................... 7 
第二节  中国证券融资存在问题与分析 ................................................ 8 
一、存在问题 ................................................................................... 8 
二、原因分析 ................................................................................. 11 
第三节  证券融资对外开放利弊分析................................................... 11 
一、证券融资对外开放的正面影响 ............................................. 12 
二、证券融资对外开放的负面影响 ............................................. 13 
第二章  证券融资对外开放现状及进一步开放面临的问题    
与条件...............................................................................15 
第一节  证券市场融资对外开放政策回顾 .......................................... 15 
一、基础立法阶段 ......................................................................... 15 
二、鼓励阶段 ................................................................................. 15 
三、酝酿阶段 ................................................................................. 16 
四、实质阶段 ................................................................................. 18 
第二节  证券融资对外开放现状........................................................... 19 
一、“外资企业”的内涵 .................................................................. 19 
二、外资背景上市公司的概况 ..................................................... 20 
三、IPO方式直接挂牌的外商投资企业 ...................................... 22 
第三节  证券融资进一步对外开放面临的问题 .................................. 24 
一、融资对外开放会不会导致资金外流 ..................................... 24 














三、融资对外开放对证券市场结构有何影响 ............................. 26 
第四节  证券融资进一步对外开放的前提条件 .................................. 27 
一、前提条件 ................................................................................. 27 
二、对中国的证券市场来说还必须具备的条件 ......................... 27 
第三章  证券融资对外开放的国际经验 ......................................29 
第一节  各国证券融资对外开放与经济发展的关系 .......................... 29 
第二节  融资对外开放的国际经验....................................................... 31 
一、美国证券市场融资开放进程分析 ......................................... 31 
二、日本证券市场融资开放分析 ................................................. 32 
三、韩国证券融资开放历程 ......................................................... 33 
四、各国证券融资开放模式选择分析 ......................................... 33 
第四章  我国证券融资对外开放前瞻 ..........................................35 
第一节  外企上市政策构想................................................................... 35 
一、企业选择 ................................................................................. 35 
二、发行量和发行比例 ................................................................. 36 
三、募集资金投向 ......................................................................... 37 
第二节  发行 CDR的分析与政策构想 ................................................ 38 
一、CDR释意 ................................................................................ 38 
二、发行 CDR利弊分析 ............................................................... 39 
三、对发行 CDR的监管措施的估计和政策建议 ....................... 41 
第三节  实施 QDII制度的分析与政策构想 ....................................... 43 
一、QDII释意 ................................................................................ 43 
二、实施 QDII制度利弊分析 ....................................................... 44 
三、实施 QDII制度的政策建议 ................................................... 47 
参考文献...........................................................................................49 


















Chapter 1  The current situation of china's securities finance 
and analysis of opening to the outside world............4 
Section one   Current situation of china's securities financing market .... 4 
Section two   The problem of China's securities financing market.......... 8 
Section three  The advantage and disadvantage of opening of securities 
finance ........................................................................... 13 
Chapter 2  The current situation of the opening and the 
conditions in further opening ...............................17 
Section one   Policy retrospect of security market financing opening... 17 
Section two   Current situation of opening of securities finance ........... 21 
Section three  The problem of securities finance opens further.............. 27 
Section four   The condition of opening further..................................... 30 
Chapter 3  International experience of securities finance 
opening to the outside world .....................................32 
Section one   The elations of  economic development and opening of 
various countries.............................................................. 32 
Section two   International experience of securities finance opening to 
the outside world ............................................................. 34 
Chapter 4  The prospect of opening to the outside world of 
china’s securities finance ..........................................39 
Section one   Listing policy idea of foreign enterprise .......................... 39 
Section two   The analysis of Issue CDR............................................... 42 















导  论 
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界对 QDII 和 CDR的呼声越来越高，当局在综合考虑各方面的因素后，正
在加紧对 QDII 和 CDR 相关制度的研究。2004 年 1 月，《国务院关于推进
资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》中指出，我国将研究 QDII制度。
由此可见，我国证券融资的对外开放已经进入一个崭新的阶段。 





























































































1991 年上市公司筹资额仅 5 亿元，而 1991-2003 年，上市公司筹资额







































1991年 5.00 5.00 — — —
1992年 94.09 50.00 44.09 — —
1993年 375.47 194.83 38.13 60.93 81.58
1994年 326.78 49.62 38.27 188.73 50.16
1995年 150.32 22.68 33.35 31.46 62.83
1996年 425.08 224.45 47.18 83.56 69.89
1997年 1293.82 655.06 80.76 360.60 198.00
1998年 841.52 443.05 25.55 37.95 334.97
1999年 944.56 572.63 3.79 47.17 320.97
2000年 2103.07 1007.41 13.99 562.21 519.46
2001年 1168.11 667.26 0.00 70.21 430.64
2002年 960.41 462.16 0.00 441.93 56.32
2003年 1357.75 564.17 3.56 534.64 225.3
合计 10130.11 5173053 387.09 2280.56 2113.56
数据来源: ①《中国证券期货统计年鉴（2001）》，百家出版社 2001年版。 




                                          





1992年 1美元=5.75元人民币；  1港元=0.74元人民币 
1993年 1美元=5.80元人民币；  1港元=0.75元人民币 
1994年 1美元=8.46元人民币；  1港元=1.09元人民币 
1995年 1美元=8.30元人民币；  1港元=1.07元人民币 
1996年 1美元=8.30元人民币；  1港元=1.07元人民币 
1997年 1美元=8.30元人民币；  1港元=1.07元人民币 
1998年 1美元=8.30元人民币；  1港元=1.07元人民币 
1999年 1美元=8.28元人民币；  1港元=1.07元人民币 
2000年 1美元=8.28元人民币；  1港元=1.07元人民币 





































1992年 7.13 631.54 — — — — 
1993年 61.02 529.20 0.42 3.73 25.72 12.06 
1994年 468.37 4082.94 75.78 732.74 19367.12 7537.30 
1995年 775.20 6105.57 1248.52 2468.95 57336.28 21151.63 
1996年 5029.24 44172.76 13008.64 130086.41 0.00 0.00 
1997年 3582.75 32615.20 12876.06 128761.06 0.00 0.00 
1998年 6059.95 45973.57 15540.84 155407.99 0.00 0.00 
1999年 5300.87 38206.39 12890.53 128905.28 0.00 0.00 
2000年 4157.49 38018.57 14733.68 147336.80 0.00 0.00 
2001年 4815.60 —— 15487.63 —— 0.00 0.00 
2002年 5679.00 —— —— —— 0.00 0.00 
2003年 5756.10 —— —— —— 0.00 0.00 
合计 41692.72 —— —— —— 76729.12 28700.99 
数据来源: ①《中国证券期货统计年鉴（1997）》，中国统计出版社 1997年版。 
      ②《中国证券期货统计年鉴（1999）》，中国财政经济出版社 1999年版。 
      ③《中国证券期货统计年鉴（2001）》，百家出版社 2001年版。 
      ④ 中国证监会官方网站（http://www.csrc.gov.cn/ ）。 




































表 1-1-3   1998年—2002年企业债权融资与股权融资比较    单位：亿元 
 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 合计 
企业股权融资 842 945 2103 1168 960 6018 










表 1-1-4   上市公司国有控股公司情况一览表 
 2000年 2001年   
 公司数（家） 比重（%） 公司数（家） 比重（%） 
上市公司总数 1086 100 1159 100 
无国家股的公司 347 31.95 294 25.37 
其中：国有股退出的公司 50 4.60 55 4.75 
国家一般参股的公司 111 10.22 121 10.44 
国家绝对控股的公司 333 30.67 367 31.67 
























2003 年，企业在股票市场的融资额为 1357.75 亿元（中国货币网
http://www.chinamoney.com.cn/ ），而根据中国人民银行在 2004年公布的数




表 1-2-1        1999年中美两国企业直接融资对比情况 
 企业债券 可转换债券 证券化债券 股票 合计 
中国 (亿人
民币) 158.0 —— —— 944.6 1102.6 
美国（亿美
元） 1074277.44 530.38 189113.63 11868.55 1275788.82 
资料来源： ①《中国证券期货统计年鉴》 
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表 1-2-2                 1997年全球主要股票市场情况 
主要市场 市值 
（10亿美元） 市盈率 股利率（%） 
上市公司净资
产收益率（%）
美国 8920.6 28 1.4 22.4 
英国 1782.5 24 2.4 33.1 
日本 1411.2 55 0.9 6.9 
德国 906.5 32 1.8 15.9 
法国 704.4 30 1.9 11.8 
瑞典 586.1 13 1.0 15.1 
荷兰 523.8 33 1.4 27.7 
意大利 370.4 53 1.2 13.9 
加拿大 294.8 15 1.7 13.6 
香港 410.6 12 3.5 -- 
中国 211.7 41 2.4 10.2 
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